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国股市 IPO 抑价问题的研究文献进行了较详尽的回顾和评述，为我分析中小板 IPO
抑价原因奠定了扎实的理论基础；第三章把行为金融相关研究成果嵌合到 IPO 抑价
的分析中。分析了投资者的各种认知偏差和非理性行为可能对 IPO 公司在一二级市
场的定价产生重要影响， 后给出本文对中小板 IPO 抑价的逻辑解释假设；第四章
首先简单介绍了我国中小企业板的发行上市制度及股权分置改革。选取了中小板市




股权分置改革后发行 PE、发行中签率、上市前市场收益率对 IPO 抑价水平都有较



















   
Abstract 
   The phenomenon of IPO underpricing is existed almost every capital market in the 
world. IPO underpricing in China is very serious. As China’s capital market are open to 
the world, more and more small companies choose to raise money on the capital market. 
The research of Chinese SME IPOs underpricing Phenomenon, identifying which factors 
have great affect on our IPO underpricing have strong theoretical and pratical 
significance. 
This article includes five chapters: 
   First chapter is the introduction, which includes the background of the problem, the 
research statement of overseas and innerland, the innovation of this thesis; secondly I 
makes a more detailed review and comment of the study of foreign IPO underpricing, 
after that I review what the researchers of China had done in this field. And then, I Point 
out the weakness of their researchers and what I will do in my article. In the third part I 
give a brief introduce of SME. At the same time I Point out China stock market is a 
closed market and the investors in IPO market may behave some psychological biased 
and irrational behaviors, which may have great influent on the pricing of IPOs in the first 
and second market. In the fourth chapter, I use the eviews application, making the 
Statistical analysis on the selection of 273 IPOs, and constructing a multiplelinear model 
to make regression analysis on the samples. Finally,the conclusion is drawn, the 
suggestions are given and the limitations are postulated. The follow are the main 
conclusions in this dissertation: Before share-trading reform, the main factors of affecting 
the underpricing are the first day of stock exchange rate and After share-trading reform, 
the issue PE, the issue lot rate, return on market before the issue are all significant factors. 
Verify that investor sentiment is an important factor in SME IPO underpricing. 
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第一章 绪 论 
第一节 研究的背景和意义 







的 IPO 抑价水平与西方发达国家的相比偏高，如表 1 所示。 
 
表 1：IPO 抑价的国际比较 
国家 研究者 样本量 时间区间 IPO 抑价率% 
法国 Husson and Jacquillat   131 1983-1986 4.2 
加拿大 Jog and Srivastava    258 1971-1992 5.4 
澳大利亚 Lee, Taylor and Walter(1996) 266 1976-1989 11.90 
巴西 Aggarwal,Leal, and Hemandez(1993) 62 1979-1990 78.50 
德国 Ljungqvist(1997) 189 1987-1991 10.57 
新西兰 Firth(1997) 143 1979-1987 25.90 
英国 Levis(1993) 712 1980-1988 14.30 
美国 Ibbotson,Sindelar and Ritter 10626 1960-1992 15.3 
美国 Ritter(1991) 1526 1975-1984 14.06 
墨西哥 Aggarwal et al.(1993) 37 1987-1990 33.00 
新加坡 Harneed and Lim  53 1993-1995 17.1 
韩国 Kim, Krinsky, and Lee(1995) 169 1985-1989 57.56 
马来西亚 Paudval,Saadouni,and iston(1998) 95 1995 62.10 
日本 Dawson and Hiraki  106 1979-1984 1.9 
中国 韩德宗和陈静（2001） 379 1997-1999 135.35 
中国 Dongwei Su（2004） 95 1999 56.40 
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行了较详尽的回顾和评述；基于对已有文献的分析，我认为运用行为金融学来分析
我国中小板 IPO 抑价是合乎逻辑和实际的选择； 
第三章把行为金融相关研究成果嵌合到 IPO 抑价的分析中。分析了投资者的各
种认知偏差和非理性行为，如框架效应、锚定心理、投资者乐观情绪对 IPO 公司在
一二级市场的定价产生的影响， 后给出本文对中小板 IPO 抑价的逻辑解释假设； 
第四章选取了中小板市场成立以来发行的 273 只股票作为样本，运用 Eviews
作为分析工具，分别对股权分置改革前后两个阶段的数据进行了实证分析； 
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第三节 本文的贡献 
    总结全文，本文的主要贡献如下： 
    1、以中小板成立以来所有中小板 IPO 公司为样本，全面的研究、分析我国中
小板 IPO 抑价情况。同时在实证分析中以股权分置改革为时间界限对两段时间内
IPOs 分别进行实证分析。 
    2、本文将行为金融的相关研究成果有效嵌合到我国中小板 IPO 市场的研究中，
在 IPO 抑价原因的回归分析中引入整体市场投资者情绪的替代变量，即 IPO 股票上
市前市场收益率。论证了整体市场投资者情绪是 IPO 抑价的重要影响因素。 
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第二章 国内外相关文献评述 










一、 IPOs 抑价之谜的理性解释 
    理性解释主要可以分为两类：信息不对称理论和信息对称理论。但众多实证结
果表明，理性理论对 IPOs 之谜的解释力并不强，尤其我国的 IPOs 市场相对于国外
具有特殊性，直接运用国外的理性理论来解释国内的 IPO 高抑价并不适合。 
1、信息不对称理论解释(The Asymmetric Information Hypothesis) 
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    ②基于投资者之间的胜利者诅咒(Winner’s Curse)和弃购风潮理论。胜利者诅咒









们只认购热门的 IPO（Hot IPOs）。IPO 定价稍微过高，就会大大增加发行失败的可
能，因为投资者会一撤俱撤。Amihud，Hauser and Kirsh(2001) [7]发现，IPO 要么就
认购不足，要么就严重超额认购，很少有 IPO 是适度超额认购的。这为弃购风潮理
论提供了一定的支持。 
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更多的股票配售(Benveniste and Spindt，1989) [11]。这就是 IPO 抑价的信息揭示理论





2、信息对称理论解释(The Symmetric Information Hypothesis) 
    ①法律责任风险。Hughes and Thakor(1992) [13]和 Tinic(1998) [14]提出的公司管
理层为规避法律风险而有意识的折价发行。Rishi Ganti(2000) [15]通过对 32 个国家横
截面数据的研究表明法律风险、董事会投票反对权、定价限制是影响 IPO 公司抑价




在 IPO 过程中有融资欺诈行为的管理层受到法律的惩处。 
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    ④市场分割理论，Mauer and Senbet（1992）[20]认为，由于证券市场上一、二级
市场的分割，使得并非所有的投资者都能参与一级市场，因此 IPO 发行价格是由少
数投资者所决定的，而二级市场的价格却是由众多的投资者共同决定，因此这种一、
二级市场的分割 终形成了 IPO 抑价现象。然而这一理论同样存在明显的不足，尽
管一级市场的参与者受到了限制，但 IPO 申购中经常存在的高额超额认购倍数表明，
一、二级市场的分割并不必然导致 IPO 的低定价现象的出现。 
二、 IPOs 抑价之谜的不完全理性解释 
    上述基于二级市场有效的抑价理论都认为，抑价现象的产生是发行人和承销商




    ①承销商托市理论- 早由 Ruud（1993）[21]提出。她认为，若二级市场是有效
的，IPO 抑价仅源于一级市场的低定价，那么新股上市初期的收益应该服从一个均
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